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了深入的分析 从分阶段投资的动因 作用 分阶段投资的交易结构 需
解决的要点问题及决策工具等方面进行了探讨 全文分四个部分  
第一部分 风险资本分阶段投资的动因与作用 这部分首先介绍了风




点 对其影响因素做了分析 此外 对分阶段投资契约中最重要的内容
投资工具的选择 交易定价的决定因素做了进一步的分析  
第三部分 风险资本分阶段投资的决策工具 此部分介绍了风险投资
家对分阶段投资进行决策时应用的工具 即 风险投资项目的评估模型及























A b s t r a c t  
Venture capital investments are more different from other investments. 
Venture capitalists always devote themselves to intervening the management 
of companies and promoting its development. During the whole process of 
investment, capital is infused into the companies in period. This paper focused 
on the monitoring role of staged venture capital investment. It has four 
chapters as follows: 
Chapter 1. The reason and the function of staged investment by analyzing 
the role of asymmetric information between the principal and the agent. 
Chapter 2. The structure of staged investment. It illustrates the main 
factors affecting the structure and the main content of its contract. 
Chapter 3. The implement using to help venture capitalists make the 
decision during the process of staged investment. That is, the evaluating 
models and price models. 
Chapter 4. Summary.  The staged infusions of venture capital take a more 
important role to the success of the investments. It make the capitalists to 
monitor and control the companies’ developing process, cut down the agency 
costs, refrain the companies’ managers from moral hazard. At the same time, 
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前   言 1 
前   言 








产品的研究开发阶段 即使比较成熟的风险投资 其成功率也低于 30%
具有名副其实的高风险 风险投资同时又是一种长期的投资 一般要经过





的监控机制 它可在机制上尽量减少代理监控成本 避免资本的浪费  
我的导师翁君奕教授长期以来一直专注于高科技企业的管理和风险
投资运作机制领域的研究 他从控制投资风险 建立监控机制的高度为我


















第一部分  风险资本分阶段投资的动因和作用 
根据美国风险投资协会的定义 风险投资是指由职业金融家对新兴
的 迅速发展的 蕴藏着巨大竞争潜力的企业的一种权益投资 它最突出
的特点在于通常投资于高新技术产业的创建和新产品的研究开发阶段 其
基本运行机制就是从成功的高新技术企业的高额利润中分享大大高于银
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第一部分  风险资本分阶段投资的动因和作用 7 
$ � � � Z � � � 鮄 迅 �鉝 鮄
鮄 � 交易流程 识别有潜力的风险企业 筛选 评估 谈判 达
成交易 运作资本以求收益最大化 策划并实施退出 实际上 风险投资
家对风险企业的投资 一般并不会一次性投入企业完成其商业计划所需的
全部资金 而是存在着一个渐进式 多轮次的投资过程 据统计 一般的
风险投资项目的周期为 3-7 年 即从最初风险资本投入到退出的过程的实
践需要 3-7 年 在风险企业的创业阶段 风险投资家只提供全面完成项目
所需的资金的一部分  
其余部分则要视项目进展情况而定 风险投资家会根据创业企业的生命周
期定期地评估企业的发展前景 市场状况 管理层业绩 阶段目标的实现
情况 再做出是否继续投资的决策及确定投资额度 交易价格 投资协议
等 风险投资家每次投入的资金刚好够风险企业达到下一阶段的目标 这
样 风险投资家保留了放弃前景黯淡的投资项目的权力 同时 这种策略
对创业企业家也形成一种信息提示 即 提供给他们的风险资本是稀缺和
宝贵的 企业如不能达到投资目标 则可能随时失去风险资金的支持  
虽然风险资本通常投资于高新技术产业的创建和新产品的研发阶
段 实际上 第一轮风险投资并不仅限于风险企业的早期阶段(Early 
Stage) 据统计 美国 1996 年的第一轮风险投资企业有 56%处于早期阶
段 投资金额占第一轮风险资本的 1/3 有 39%处于发展扩张阶段 吸纳
的投资金额占第一轮风险资本的 2/3 美国风险投资协会(NVCA)的统计表
明 1992-1996 年风险投资主要集中于处于成长阶段和销售阶段的创新企





















Paul A. Gompers 对美国 1961 年 1992 年间的数据进行了统计 他从
7000多家风险企业随机提取的样本进行了分析 结果显示 不同行业的风险
企业中 普遍存在大于一轮以上的分阶段风险投资过程 1 如表1 1 所示   
 
行业 全部 上市公司 破产公司 购并公司 全部 上市公司 破产公司 购并公司
通讯 2.78 3.41 2.44 2.47 7,402 7,017 2,841 4,693
计算机 3.89 4.60 4.33 3.42 16,162 20,483 15,507 5,363
计算机相关行业 3.66 4.00 3.47 3.32 8,062 13,386 7,432 4,965
计算机软件 2.99 2.91 2.00 3.22 4,537 7,584 2,978 6,108
电子元件 3.27 4.00 3.50 10,479 12,425 6,914
其他电子行业 3.21 2.50 3.50 2.78 5,228 6,371 6,777 3,160
生物工程 3.69 3.56 4.0 4.60 8,562 12,716 7,659 8,066
医疗/健康 2.98 3.94 1.91 2.53 5,680 10,246 2,853 3,736
能源 1.91 2.25 2.00 1.67 3,086 3,918 4,698 1,963
消费产品 2.14 2.16 2.33 1.20 6,551 11,161 2,654 5,694
工业消费品 2.09 3.75 2.17 1.65 2,982 9,855 3,149 2,274
交通 1.93 2.00 2.00 2.50 4,983 6,468 4,000 5,875
其他 1.60 1.63 1.78 1.80 4,526 12,889 2,810 8,738
接受投资次数 总投资额 千美元
表1 1     投资次数和总投资额
 





点 技术进步周期短 市场变化较快 投资风险高 风险投资家对其采取
                                                 
1 参见 Paul A. Gompers 1995 "Optimal investment, monitoring, and the staging of venture capital", 
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分阶段投资的监控措施较明显  




额的比较 如图 1-2 几乎在所有行业 上市公司得到的投资总额都是最
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� � � � � � � � 独 年代以
来 风险投资业开始兴起 主要投资于计算机及软件业 互联网行业 生
物工程 电子通讯等行业 著名的公司如 软件业的连邦软件 金蝶软件
网络公司的新浪公司 网易 电讯行业的亚信 UT 思达康等  
美国的风险企业得到分阶段风险资本投资的实例 可以很明显地看
出 不同阶段 风险投资家对风险企业的发展情况进行重新评估 确定企
业的发展前景 企业未来价值及下一投资阶段的目标值 根据具体情况的
分析 投入新的资本 确定交易价格 体现出公司的价值和发展前景  
较为著名的案例如计算机行业的苹果公司 曾得到过三轮风险资本
的投资 2 第一轮投资在 1978 年 1 月 风险资本投入 518,000 美元 每
股的价格为 0.09 美元 由于在得到第一轮的投资后的表现较好 很快
在 1978 年 9 月 苹果公司又得到第二轮投资 投资金额为 704,000 美元
每股价格也上涨到 0.28 美元 最后一轮投资发生在 1980 年 12 月 风险
投资家又注入资金 2,331,000 美元 而此时 每股的价格已上涨到 0.97
美元 每一阶段的风险资本不断上升的投资金额和每股价格 充分反映了
风险投资机构对苹果公司的发展前景进行评估时的不确定因素在逐渐减
少 公司的价值在不断上升  
另一个著名的案例是美国联邦快递公司 联邦快递同样得到过三轮
风险资本投资 首期风险资本注入在 1973 年 9 月 投资额为 1.225 千万
美元 每股价格为 204.17 美元 然而公司的发展没有达到风险投资家的
预期 在 1974 年 3 月的第二轮投资时 每股价格降为 7.34 美元 投资金
额为 0.64 千万美元 在得到第二轮投资后 联邦快递的经营情况却继续
                                                 
2 参见 Paul A. Gompers 1995 "Optimal investment, monitoring, and the staging of venture capital", 
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